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NOT AS EDITORIALES 
El nivel óptimo 
de reservas internacionales 
l. Introducción 
Uno de los retos más importantes que con 
frecuencia enfrentan las autoridades 
economlCas y, en particular,. los bancos 
centrales en materia de reservas internacionales, 
en su condición de adnlinistradores de las 
mismas, es la definición sobre la conveniencia 
de mantener un nivel defenllinado de reservas, 
dadas las interrelaciones que existen entre el 
manejo monetario, las decisiones de gasto del 
sector público y privado, el régimen cambiario 
y los resultados en tHateria de activos 
internacionales. Adelnás, el creciente desarrollo 
de los flujos de capital internacional, aunado a 
la flexibilidad de las tasas de cambio de las 
principales monedas de reserva, ponen de 
presente la necesidad de un manejo muy cuida-
doso en cuanto al 1110nto de las reservas y su 
composición. 
Las necesidades de reservas inten1acionales de 
un país están íntiman1ente relacionadas con el 
tipo de manejo can1biario que se adopte, con 
la estructura de su comercio exterior, y con el 
grado de internacionalización de la economía. 
Colombia ha enfrentado una importante trans-
formación en el manejo de sus políticas 
monetarias y cambiarias. Las refonllas 
estructurales vi vidas en los últimos atlas 
hacen relevante examinar a ]a luz de ]os 
nuevos desarrollos, el 1110nto de reservas que 
requiere el país. 
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De otra parte, es itnportante recordar que, de 
acuerdo con la nueva definición de la banca 
central en Colombia, las fuentes de emisión 
prímaria básicamente están vinculadas a la 
evolución de las reservas internacionales y al 
saldo de operaciones de n1ercado abierto, 
DMA. El elemento del crédito doméstico está 
prácticamente suspendido en la medida que se 
prohibió otorgarlo al sector privado y el crédito 
al sector Pllblico está restringido a situaciones 
excepcionales; por su parte, el crédito al sector 
financiero se reduce a lnecanislllos transitorios 
de liquidez, por definición, de muy corto plazo. 
En estas Notas queremos examinar algunas 
fonnulaciones recientes de la teoría sobre el 
nivel óptimo de res rvas internacionales y su 
interacción con el mercado cambiario, ponien-
do de presente ]as implicaciones de la acumula-
ción o desacumulación de reservas sobre el 
diseño de las políticas monetaria y cambiaría 
del país. La primera parte contiene un resumen 
de los desarrollos teóricos sobre la detennina-
ción y conveniencia de n13ntener activos inter-
nacionales, y en ella se examinan aquellos 
aspectos que afectan la demanda de los bancos 
centrales por reservas internacionales. En la 
segunda, se presenta la evolución colombiana 
en materia de reservas y una comparación 
internacional. Finalmente, a manera de conclu-
siones, se incluyen algunas de las implicacio-
nes macroeconótnicas del nivel actual de 
reservas internacionales, en el entorno del 
llUevo régimen catnbiario. 
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11. Por qué demandan reservas 
internacionales los bancos cen-
trales 1 
Los bancos centrales, adelnás del objetivo 
primordial de velar por la estabilidad monetaria 
interna y por el nonnal funcionamiento del 
sistema de pagos, también tienen ]a responsabi-
lidad de asegurar la estabilidad externa de ]a 
moneda nacional y el normal funcionamiento 
de los flujos de pago desde y hacia el exterior. 
Por ello, en ]a detem1inación de la demanda de 
reservas internacionales por los bancos centra-
les, al igual que en la demanda por saldos 
l11onctarios, pueden hacerse aplicables, con 
alguna precaución, las razones que ttadicional-
l11ente se identifican en ]a demanda de dinero: 
el motivo transacción, el motivo precaución y 
el motivo riqueza o de portafolio. 
l\Iotivo transacción 
Con el propósito de atender adecuadamente los 
pagos y operaciones con el exterior, tanto 
púb1icos como privados, los bancos centrales 
ll1antienen divisas. Este aspecto varía en impor-
tancia, dependiendo, de una parte, del grado de 
apel1ura del Jnercado cambiario y la estabilidad 
de su comercio exterior, y, de otra, del acceso 
que tengan los diferentes país~s a los mercados 
internacionales de capital. Limitaciones al 
crédito externo, así como 1l1:lrcadas fluctuacio-
nes en los ingresos o giros de divisas 2, pueden 
hacer más costoso el endeudatniento que el uso 
de las reservas internacionales del país 3. 
l\-Iolivo precaución 
La demanda de reservas por motivo precaución 
bien puede identificarse. como la decisión de 
lnantener o demandar divisas con el propósito 
de intervenir en el mercado cambiarlo. D:ldo 
que dicha intervención es incierta, tanto en 
ténninos del momento como de sus cantidades, 
coincide con ]a demanda de dinero por precau-
clOn o imprevistos. Entre las necesidades de 
intervención pueden distinguirse dos aspectos 
diferentes: el manejo de la tasa de. cambio en el 
muy corto plazo y el objetivo de tasa de catn-
bio de mediano plazo. 
La intervención para ajustes de la tasa de 
cambio en el corto plazo constituye una de las 
más importantes razones para demandar y 
mantener reservas, en especial cuando existe un 
mercado de capitales abierto (libre movilidad 
de capitales desde y hacia el exterior). En este 
caso, corresponde a las autoridades compensar 
los tnovimientos de corto plazo lnediante 
acciones en el mercado cambiario, en el enten-
dido que la variación inicial no se considera 
asociada al equilibrio mactoecollómico, y por 
lo tanto, 10 que se pretende es reducir la varia-
bilidad de la tasa de canlbio 4. 
La intervención de n1ediano plazo se entiende 
como la búsqueda de un nivel de tasa de 
cambio compatible con el programa 1l1acroeco-
nómico y los objetivos de crecimiento y pre-
cios. En este caso dicha intervención es no 
esterilizada y las decisiones sobr el nivel de 
las reservas internacionales son un instnunento 
nlás de la autoridad 1110n taria. 
Motivo portafolio (o riqueza) 
Consideraciones de riqueza o diversificación de 
portafolio para minjmizar el riesgo son relevan-
1 El desarrollo de ~ste capitulo ~stá basado ~n: Rogt'r $cOIt, "'111e 
manag~m~nt oC Coreign uchange reservc!s·, Danlc for 11l!t'matilllW 
SettlemenlS, Monelary amI Economic [X'llartml'lIl, ms Econolllic Papt'/"S, 
Dasl~, No. 38, ll1ly 1993. 
2 Provcruenlcs de estaciollalidadl's en lus flujos dl' comcrcio o de 
variaciones inesperadas en los témúno' de inh'rcalllbio, 
) La demanda de rt'Servas por molivo transacción aleallJ;! esp,,'dal 
relevancia cuando existen controles de cambios gelleralizado y ll<'r lo 
taJlto, una proporcion muy alta d' las opt.'racioncs cambiarias ddJl.'1l ser 
rt'alizadas a través dd banco central. 
4 Asi núsmo, di ha intt' rvención es (('querida cll3n,lo exi ten COOll'rollli. os 
o acuerdos inlenlllcionales sobre las tasas de canluio, por ej¡'mplo, ('11 
casos como el de la comwúdad europea. 
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les con respecto a las decisiones relativas a la 
'omposiciól1 del conjunto de activos internacio-
nales. Sin embargo, en alg}.1nas circunstancias 
el motivo portafolio puede influir en la deci-
sión del nivel de reservas; por ejemplo, cuando 
el banco central es el encargado de administrar 
el grado de exposición externa del sector 
público o del país como un todo. Bajo estas 
circunstancias, frente a un increlnento de la 
deuda externa el banco central puede aumentar 
sus activos de reserva, particularmente si la 
credibilidad internacional del país está afectada 
por el nivel de reservas del banco central. 
Otro efecto portafolio sobre el nivel de reservas 
proviene de la existencia de controles de cam-
bio que efect ivatl1ente llevan a que el sector 
público sustituya al privado en la adquisición 
y t ncncia de activos intet11acionales, aunque, 
en este caso, la acumulación de reservas es más 
un producto de las medidas adoptadas para 
cOlltrarrestar los flujos de divisas, que el reflejo 
de un objetivo explícito de mantener reservas, 
buscando luaxinlizar la riqueza del país. 
En rcsmnen, existe un amplio rango de motivos 
para tnantener reservas internacionales, así como 
diversos factores que nlodiflcan la importancia 
relativa de cada uno, de nlanera nluy especial el 
r' gimen cmnbiatio existente en cada país. 
111. La definición de un nivel de-
seado de reservas internacio-
nales 
La definición de un nivel "óptilno/l de reservas 
para un determinado país es un cálculo muy 
complejo. Dicho nivel puede variar ampliamen-
te de país a país, diluyendo la utilidad de una 
regla simple para fijar el monto adecuado de 
reservas, como puede ser la tradicional defini-
ción en ténninos de importaciones 5. En la 
detenninación de un nivel deseado de reservas 
intcnlacionales juegan papel fundamental: el 
esquema dE. tasa de calnbio que adopte el país, 
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el grado de exposición externa de la economía 
(apertura y variabilidad de los ténninos de 
intercambio), las elasticidades del comercio 
exterior (flexibilidad de la economía), la exis-
tencia y efectividad de los controles de cam-
bios y el costo de oportunidad de mantener 
activos internacionales, entre otros aspectos. En 
particular, los países tienden a minimizar sus 
tenencias y necesidades de divisas, las cuales 
están asociadas con el régimen cambiarlo que 
más eficientemente estabilice el consumo 
doméstico y corrija los desequilibrios externos. 
La naturaleza del réginlen de tasa de canlbio 
Cuando se examina el tenla específico de la 
detenninación de la tasa de cambio, se debe 
comenzar por mencionar la existencia de Jife-
rentes esquemas para su fijación, los cuales van 
desde lo que se conoce como sistema de tasa 
fija, hasta los de libre determinación por parte 
del mercado (tasa flotante). 
En el caso de la tasa libre, como su nombre 10 
indica, es el propio mercado de divisas, con sus 
flujos de oferta y demanda, quien detennina el 
precio de la divisa. La intervención por parte 
del Gobierno sería redundante y la participa-
ción del Banco Central se limitaría a evitar 
movimientos de la tasa de cambio que puedan 
inducir flujos especulativos de capital que 
comprometan la política monetaria. 
En la práctica, el caso de la tasa de cambio I 
completamente libre no se da en ninguna 
economía 6; el que más se le aproxima es el de 
flotación, donde se establece un rango de la 
tasa en el que no hay intervención. Bajo este 
esquema, conocido como régimen de flotación, 
, La regla más simple y que con frecuencia se esgrime es la que -un 
monto de reservas inten13cionales equivalente a tres meses de la importa-
ción de bienes cOllstiluye un monto suficiente de activos internacionales 
para un banco central-. 
• Véase: 101m Williamson, -The Open Economy and lhe World Economy-, 
Dasic Dooks lnc. Publishers, 1983. 
s 
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"sucia", existen bandas fijadas por las autorida-
des, dentro de las cuales oscila libremente la 
tasa, pero cuando ésta se iguala a cualquiera de 
los dos límites el banco central interviene com-
prando o vendiendo divisas, para que la tasa de 
cambio no se salga del intervalo prefijado. 
El modelo de tasa de cambio fija (que incluye 
esquemas como el de la minidevaluación, en el 
cual la tasa de cambio es fija por períodos nluy 
cortos de tiempo), suele utilizarse en regímenes 
con control de cambios, donde no hay libre 
movilidad de capitales. En este caso, la inter-
vención del banco central responde a la nece-
sidad, a que se ve abocado, de comprar y 
vender todas . las divisas que le ofrezcan o 
demanden a dicha tasa de cambio 7. 
El movimiento generalizado hacia sistemas de 
tasa de cambio flexibles, de comienzos de los 
años setenta, hacía prever que las necesidades 
de reservas intenlacionales se reducirían 8. Ello 
en razón a que, teóricamente la tasa de cambio 
flexible aísla a las economías de los "shocks" 
externos, al tiempo que corrige de manera 
automática los desequilibrios de la balanza de 
pagos, y reduce los flujos especulativos asocia-
dos a la tasa de cambio fija. Lo anterior le 
resta importancia a la intervención en el merca-
do cambiario y en consecuencia reduce la 
necesidad de mantener reservas internacionales. 
La apertura o grado de exposición externa 
de la economía 
No se presenta tnayor discusión sobre la afir-
mación que, a mayor exposición externa de un 
país, mayores son sus necesidades de reservas. 
El punto más relevante es cómo definir el 
grado de exposición o apertura de un país. El 
tamaño del comercio internacional es el más 
usado, expresado como relación de comercio 
con el Pffi (importaciones/PID, Exportaciones 
jPIB o la suma de los dos). 
Tomando una nluestra de sesenta países, en el 
trabajo reseñado del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS), se encontró que, en principio, 
un mayor grado de apertura está asociado con 
mayores niveles de reservas internacionales. 
Sin embargo, también se observó que existe 
una relación más fuerte entre el tamaño del 
comercio y las reservas internacionales, que 
entre estas últimas y el grado de apertura. La 
lógica detrás de esta relación es la "de que 
cuanto mayor sea el volumen de comercio, 
mayor será, en ténninos absolutos, el tamaño 
de cambios en el resultado de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, que en la prácti-
ca son los flujos que deben financiarse. 
Existen, sin embargo, dos consideraciones que 
debilitan la relación de las reservas internacio-
nales con el tamaño del comercio internacional. 
La primera, que el volumen de los pagos al 
exterior no depende exclusivamente del tamaño 
del comercio internacional. La segunda, que los 
pagos externos no necesariamente se financian 
con reservas internacionales. La evidencia 
sugiere que si bien existe una relación positiva 
entre el tamaño del comercio internacional y la 
variabilidad de la cuenta corriente, ella no es 
estable. El principal elemento que tnodifica 
dicha relación proviene de la correlación exis-
tente entre importaciones y exportaciones, la 
cual varía enormenlente entre los diferentes 
países. Por grupos de países se encontró que 
la mayor correlación entre exportaciones e 
importaciones se observa en los países indus-
trializados. 
Un factor detenninante en la correlación entre 
importaciones y exportaciones es la variabili-
dad de las mismas, la cual está relacionada con 
su composición 9. Estas consideraciones sugie-
, En grncral se acrpla que Wl régimen cambiario de tasa fija dcnW1da Wl 
mayor n.ivd de reservas internacionales, puesto que, sustentar la tasa de 
cambio requiere que el banco central esté dispuesto a comprar y vender 
todas las divisas que le ofrezca o demande el mercado a wt.a laSa de 
cambio dett'nllÍnada. 
• El estudio de Lizondo y Mathieson (1987). -TIle SlabiUty of lile Demand 
for Intcmatiollal Resaves·, Joumal of lnten~tional Money and Fmance. 
6, 251-282, estima que la demanda por reservas intenl3cionales de los 
países industrializados después de 1972 se redujo en cerca del 30%. 
mientras en los paises en desarrollo dicha reducción llrga a sólo el 7% 
también con posterioridad a 1972. 
, En general, los paises productores de bknes primarios y con wt.a 
reducida diversificación de sus exportaciones presallan wt.a mayor 
variabilidad de la cuenla comente. en razón a su nl3yor exposición a 
fluctuaciones de los t¿nninos de intercambio. Asi. se ha encontrado. por 
ejemplo. que los paises productores de petróleo presentan los mayores 
índices de variabilidad en sus importaciones y expor1aciones. 
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ren que en la búsqueda o detenninación de un 
nivel óptimo de reservas internacionales puede 
resultar más deseable concentrarse en la varia-
bilidad de la cuenta corriente que en el tamaño 
del comercio internacional. En otras palabras, 
parecería n1ás indicado medir las necesidades 
de divisas en función de los cambios de la 
cuenta corriente, que como porcentaje de las 
importaciones o las exportaciones. 
La flexibilidad de la economía 
En principio, un desequilibrio de balanza de 
pagos puede financiarse con las reservas inter-
nacionales del país, o inducir un mayor finan-
ciamiento externo a través de flujos de capital 
privado, o, en últimas, pata cerrar el desequili-
brio se puede reducir la demanda neta de 
impot1aciones (induciendo un cambio en los 
patrones de consumo). 
La flexibilidad de la econOll1Ía se entiende, en 
este contexto, como el grado de respuesta que 
presenta la balanza de pagos a cambios exóge-
nos y acciones de política, incluidas, clato está, 
la intervención de las autoridades en el merca-
do cambiano. El indicador más usado para 
estos propósitos es la propensión n1arginal a 
importar; así, si ésta es elevada, n1enor será la 
necesidad de intervención y por 10 tanto, meno-
res las necesidades de reservas internacionales. 
En teoría, si la propensión n1arginal a importar 
es elevada, ajustes moderados a la tasa de 
calnbio pueden solucionar los desequilibrios de 
la balanza de pagos y, por 10 tanto, reducir las 
necesidades de reservas. Sin embargo, dicha 
afinnación debe cualificarse, en el sentido que 
la mislna es válida para el mediano y largo 
plazo, pero no necesariamente en el corto 
plazo. Los ajustes de la cuenta corriente no son 
automáticos, y por lo tanto los desbalances de 
la cuenta corriente deben ser financiados al 
n"leROS transitoriamente, bien sea a través de las 
reservas internacionales o del endeudamiento 
externo. 
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La opclon de financiar desequilibrios de la 
cuenta corriente vía endeudamiento, depende 
fundamentalmente de la posibilidad que los 
agentes domésticos tengan de obtener crédito 
externo, la cual está estrechamente vinculada a 
la credibilidad y solvencia del país y no depen-
de exclusivamente del grado de movilidad que 
tengan los capitales. Independientemente de 
esto, las implicaciones de una mayor o lnenor 
movilidad sobre las necesidades de reservas 
también resultan inciertas. De un lado, un 
automático acceso del sector privado al endeu-
damiento exten10 facilita la financiación de 
desbalances de la cuenta corriente y por lo 
tanto, reduce las necesidades de reservas inter-
nacionales. De otra parte, la tnayor apertura 
financiera aunlenta ]a exposición externa del 
país a fenómenos financieros y, en particular, 
a los movimientos especulativos de corto plazo, 
10 cual tiende a aumentar las necesidades de 
activos internacionales. 
La existencia de control de canlbios 
a) Restricciones al comercio internacional. La 
demanda de reservas por tnotivo precaución 
está directamente relacionada con la nlayor 
apertura comercial de un país. Una razón 
importante es que los procesos de liberación 
comercial siempre están asociados con aumen-
tos de los niveles de comercio internacional, 
especialmente cuando la apertura incluye la 
eliminación de cuotas al comercio y la reduc-
ción de aranceles; en consecuencia, se presenta 
un aumento en los posibles desbalances del 
'comercio 10. 
b) Control a los movimientos de capital. Como 
ya lo hemos mencionado, la apertura financiera 
tiene resultados inciertos sobre la demanda por 
10 Con la liberación comercial se elimina la posibilidad de alar el 
comportamiento de las importaciones a los ingresos por exportaciones y 
por tanto, la correlación de importacioll{"s y exportacioJl(,s pne-de 
reducirse, haciendo posible la existencia de mayores de balances 
comerciales. 
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reservas. La apertura financiera pennite finan-
ciar los desequilibrios de la cuenta corriente a 
través de una mayor utilización del crédito 
externo, lo que reduce la d~manda por divisas. 
Sin embargo, simultáneanlente la apertura 
financiera awnenta el grado de exposición del 
país a los movimientos de capital de corto 
plazo, que demandan un mayor nivel de reser-
vas para establecer la tasa de cambio. Este 
último componente de la demanda por activos 
internacionales awnenta cuanto mayor ' sea la 
aversión del banco central a movimientos de la 
tasa de cambio. 
Además, se debe recordar que restricciones a la 
tnovilidad de capital en un país también pue-
den provenir del exterior. El caso más relevan-
te son las restricciones por credibilidad que el 
tnercado internacional de capitales impone a 
todos los agentes domésticos, en especial a las 
naciones en vía de desarrollo con elevados 
coeficientes de endeudamiento. El sentido 
común sugiere que mayores niveles de reservas 
reducen el riesgo de i1iquidez internacional del 
país, y por lo tanto mejoran su credibilidad. En 
este sentido la credibilidad del país es un 
deternlinante más de las necesidades de reser-
vas internacionales. 
El costo de mantener reservas interna-
cionales 
Acumular reservas es un acto costoso, en él se 
comprometen recursos que tienen, generaltnen-
te, un nlejor uso 11. Si un país acumula reservas 
como consecuencia de un superávit de la 
cuenta corriente (excesos de ahorro sobre 
inversión), dicha acwnulación tendría cotno uso 
alternativo la inversión doméstica y por lo 
tanto, el costo de mantener las reservas interna-
cionales está dado por la diferencia entre el 
rendimiento marginal del capital en el país y 
los rendimientos de las reservas internaciona-
les. De otra parte, si la acwnulación de reser-
vas proviene de un mayor endeudamiento 
externo, es claro que existe un costo neto, 
puesto que el costo del endeudamiento (tasa 
activa) siempre será superior al rendimiento de 
las reservas (tasa pasiva). En consecuencia, el 
costo en que se incurre al acwnular reservas 
debe tener una clara justificación. 
Intuitivamente se sugiere que la demanda por 
reservas internacionales debe reducirse en la 
medida que aumente el costo de oportunidad 
de mantenerlas. Sin embargo, la experiencia no 
sustenta dicha relación de manera apropiada. 
Por ejemplo, problemas de credibilidad como 
los ya mencionados, pueden invertir dicha 
relación, al aumentar el costo de endeudamien-
to del país. Así mismo, dado que por lo gene-
ral la forma de tenencia de las reservas por los 
bancos centrales no responde primordialmente 
a consideraciones de rentabi lidad sino, en la 
mayoría de los casos, a requisitos de liquidez 
y seguridad, factores exógenos que afecten el 
costo de oportunidad de las reservas internacio-
nales como, por ejemplo, una reducción de las 
tasas de interés de captación en los mercados 
internacionales, no reducen simultáneamente el 
nivel de las reservas en el corto plazo. 
En razón a la complejidad en la definición de 
un nivel "óptimo" de reservas internacionales, 
los desarrollos en las investigaciones analíticas 
y empíricas sobre la denlanda por reservas no 
presentan avances significativos sobre la simple 
definición en ténninos de las importaciones o 
el comercio internacional. Las principales 
limitaciones radican en que la gran mayoría de 
los estudios se concentran en los motivos 
precaución; dejando de lado la demanda rela-
cionada con los motivos transacción y riqueza, 
con énfasis en los desequilibrios del comercio 
internacional y muy poco en los flujos de 
capital de corto plazo. 
11 Véase LandeU-Mills, J. (1989) -n,e Demand for IntC'mational Reserves 
and lbcir Opportunity Cost-, IMF Staff PapC'rs, Vol. 36, No. 3. 
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De otra parte, dichos análisis incorporan su-
puestos muy restrictivos que dificultan su 
aplicabilidad a todo tipo de países. No obstan-
te, ellos se adaptan mejor a economías en 
desarrollo, que se caracterizan por: i) ser toma-
dores de precios de los mercados internaciona-
les (economías pequeñas), ii) tener un libre 
flujo de la cuenta corriente pero limitada 
movilidad de capital privado, y iii) operar, por 
lo general, con un régimen de tasa de cambio 
fija. Se concluye de estos estudios que, como 
una regla igualmente simple pero que indirecta-
mente incluye la mayoría de los aspectos 
enunciados, el nivel de reservas de un país 
debe estar ligado a la variabilidad de su cuenta 
corriente. En todo caso, también se acepta que 
éste no puede ser un punto fijo, sino un monto 
alrededor del cual en el mediano plazo fluctúe 
el niv 1 de reservas internacionales de un país. 
IV. El nivel de las reservas inter-
nacionales en Colombia, una 
comparación internacional 12 
El Cuadro 1, tomado del estudio ya reseñado 
del BIS, muestra en promedio el nivel de 
reservas para un total de 60 países, clasificados 
por grupos según su nivel de ingreso, y los 
mismos indicadores para Colombia. De él es 
fácilmente deducible que el nivel de reservas 
absoluto y relativo para el caso de Colombia 
resulta muy superior a los promedios observa-
dos en diferentes grupos de países. En efecto, 
en el período 1979-1991, el nivel promedio de 
11 Un desarrollo amp1i do dd caso colombiano se ~ncuentra en Carrasqui-
lla, A. ·Consideradon sobre el nW1t'jo de las reservas internacionales·. 
Banco de la República, (Mimro, diciembre, 1993). 
CUADRO 1 
Reservas Internacionales, volumen de comercio y Pie 
PIS promedio anual Volumen de comercio Reserva. Intemaclonale. 
Nivel Per cápllll Nivel Como % Promedio Como % Como % Como" 
(US$ blll.) (US$) (US$ bUl.) del PIS fin de año del PIS comercio meMa de 
(US$ bUl.) anuaf comercio 
Promedios geométricos 
(1979·1991) 
Países de Ingreso alto (1) 66,8 12.790 29,7 44,2 4,2 6.3 14,2 1,7 
Paises de Ingreso medio (2) 19,0 3.890 8,4 43,6 1,5 7,7 18,0 2,2 
Paises de Ingreso bajo (3) 13,8 no 3,9 27,9 0,7 5,1 18,8 2,3 
T ota! de la muestra 22,0 2.410 7,9 35,5 1,4 6,0 17,4 2,1 
Mediana 29,3 2.270 9,8 33,6 1,5 5,6 16,8 2,0 
Colombia 
Promedio (1979·1991) 36,8 1.270 6,7 18,2 3,0 8,1 44,7 5,4 
Fin de: 1991 43,9 1.305 12,1 27,5 5,9 13,4 48,7 5,8 
Fin de: 1992 (preliminar) 47.9 1.398 13,3 27,7 7,2 15,1 54,4 6,5 
Fin de: 1993 (estimado) 54,0 1.550 16,4 30,4 7,2 13,3 43,5 5.2 
(1) Incluye 14 paises con Pie per cáplta superior. US$ 8.000. 
(2) Incluye 18 par •• con Pie per cápita entre US$ 2.000 y US$ 8.000. 
(3) Incluye 28 paises con Pie per cápita Inferior a US$ 2.000. 
Fuente: Sank for IntemaUonal Settlements, BIS Eoonomlc Papera No. 38, julio de 1993 Y Banco de la República, Estudios Eoon6mloos. 
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reservas para los países de la muestra, como 
porcentaje del Pffi, alcanza sólo el 6.0%, 
fluctuando entre 5.1 % para los países de bajos 
ingresos y 7.7 % para los de ingreso medio, 
mientras Colombia registró en igual período un 
nivel de 8.1 % Y en los últimos tres años dicho 
porcentaje supera el 13.0%. 
En términos del comercio internacional sucede 
algo similar. Mientras para el conjunto de 
países las reservas representan el 17.4 % del 
total de comercio (importaciones más exporta-
ciones), para Colombia esta relación alcanza el 
44.7%, en promedio, durante los años en 
mención; en consecuencia, las reservas expresa-
das en términos de meses de comercio total, 
son de 2.1 para todos los países incluidos en la 
muestra, mientras en nuestro caso este indicador 
llega a más de cinco meses del comercio total. . 
Es claro entonces que, en principio, Colombia 
cuenta con un nivel de reservas internacionales 
elevado, en comparación con los montos obser-
vados en otros países. Sin embargo, como se 
comentó anteriormente, el nivel de reservas no 
depende exclusivamente del tamaño del comer-
cio internacional de cada país. Por lo tanto, 
resulta de utilidad examinar otros factores 
como la variabilidad del comercio exterior. El 
Cuadro 2 presenta coeficientes de la variabilidad 
de la cuenta comente de la balanza de pagos y 
de las exportaciones e impo~ciones, tanto para 
Colombia conlO para el conjunto de países del 
docwnento del BIS. Es relevante el hecho de 
que Colombia presenta elevados indicadores de 
variabilidad en su comercio exterior. 
Las causas de esta mayor variabilidad provie-
nen fundamentalmente de la nlayor inestabili-
CUADA02 
Reserv .. Internacionales y variabilidad de la cuenta corriente 
Cuen" corriente 
Varlabllldlld 
(US$ blll.) Como % 
comercio 
Promedios geomé'1cos 
(1979-1991) 
Paises de lngrelO alto (1) 1,5 5,0 
Pal ... de IngrelO medio (2) 0,8 9,2 
Paises de Ingr8lO balo (3) 0,5 13,6 
Exportadores de petróleo (4) 2,3 20,3 
Tola! de la muestra 0,8 9,6 
Mediana 0.9 10,2 
ColombIa 
Promedio (1979-1991) 1.2 17,3 
Fin de: 1991 1.8 15,0 
FIn de: 1992 (preliminar) 1,4 10.8 
Fin de: 1993 (estimado) 2.5 15.4 
(1) Incluye 14 per .. con Pie par aiplta auper1or. US$ 8.000. 
(2) Incluye 18 per .. con Pie par aipIta en .... US$ 2.000 y US$ 8.000. 
(3) Incluye 28 per .. con Pie par aipltalnfertor a US$ 2.000. 
Vartabllldlld 
Exporta. Importa. 
como % como % 
comercio comercio 
10,4 11,2 
12,9 14,2 
11,0 18,4 
21,9 18,3 
11,4 14,4 
10,3 13.6 
14,1 11.8 
3.6 -4.6 
-1.8 11.1 
2.6 16,5 
(4) Incluye. Argelia, EaAador. Indonesia. México. Nlgeria. CmAn. ArabIa SaudIta, Trinidad Y Tobago Y Venezuela. 
Corretación 
cembloa 
Importa. y 
exporta. 
0,8 
0,8 
0,5 
0,4 
0.6 
0,7 
0.2 
Releclón 
re ... Inter'¡ 
vartabllldlld 
c". cte. 
2,8 
2,0 
1,4 
1,1 
1.8 
1,8 
2,6 
3,2 
5.0 
2.8 
Fuente: Bank ,OC' IntamaIIonaI Setllementa. BIS EconomIc Papera No. 38, Julio de 1893 Y Banco de la RepúbIic:II, EItudIoa Econ6mIcoa. 
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dad de las exportaciones frente a las importa-
ciones, así como de una nluy baja correlación 
entre las dos series 13. Nótese que este fenóme-
no es inverso a lo observado en conjunto para 
los países de la muestra, donde las exportacio-
nes son relativamente más estables que las 
importaciones. Así, mientras la variabilidad de 
las exportaciones en promedio es del 11.4%, la 
de las importaciones llega a 14.4%. Por su 
parte, en el período 1979-1991, las exportacio-
nes colotnbianas presentan una variabilidad 
respecto del comercio total del 14.1 %, la cual 
resulta superior al promedio de la nluestra total 
y a los observados para los países clasificados 
por nivel de ingreso. En el caso de las importa-
ciones, éstas presentan una tnayor estabilidad, 
puesto que la variabilidad es de sólo el 11.8%, 
g~aristno que resulta incluso inferior al prome-
dio de la muestra. En consecuencia, si bien 
Colombia registra un elevado saldo de reservas 
inten1acionales, también tiene una mayor 
variabilidad de su comercio exterior 14. 
El Cuadro 3 nos muestra el nivel actual de 
reservas para el conjunto de países y su clasifi-
cación por nivel de ingreso, comparado con 10 
que sería un nivel de reservas requerido medi-
do bajo reglas simples en función del conlercio 
total y ]a variabilidad de la cuenta comente. 
Para ello se asume que la norma estaría dada 
por las medianas observadas para el total de la 
muestra. En el caso del comercio total, la 
mediana observada fue que las reservas equiva-
len al 16.8% del comercio total. Con relación 
a la variabilidad, en la mediana observada las 
reservas representan 1.82 veces la variabilidad 
u Nótese que en Colombia la corrcladón en los cambios de la importa-
dones y exportaciones es de sólo 0.2 en el periodo 1979· 1991. inrerior al 
obtenido para todos los grupos de paist·s de la mu Ira. incluso inferior 
al de los paises exportadores d' pelrÓleO. 
14 Es importante nolar qut". al examinar los indicadorr de variabilidad dd 
comercio exterior para W1 conjunlo de paises exportadore d(' pt'lrólco. sus 
indicadores apllntan a que estos paise pre5<'nlan la mayor illl·stabilid d d 1 
comercio. al plmlo que iJl luso todo sus indicadort" son bastanle mayor . 
que los regi trados por Colomhia. 
CUADA03 
Nivel de reservas Internacionales bajo reglas alternativas 
Actual 
Promedios geométricos 
(1979·1991) 
Paises de Ingreso alto (1) 4,2 
Paises de Ingreso medio (2) 1,5 
Parses de Ingreso bajo (3) 0,7 
Total de la muestra 1,4 
Mediana 1,5 
Colombia 
Promedio (1979-1991) 3,0 
Fin de: 1991 5,9 
Rn de: 1992 (preliminar) 7,2 
FIn de: 1993 (estimado) 7,2 
Nivel de reserva. Internacionales 
Regla 
comercial 
" (US$ bUl.) 
5,1 
1,4 
0,7 
1,3 
. 1,7 
1,1 
2,0 
2,3 
2,8 
Regle 
variabilldlKl 
cta. cte. ,., 
2,7 
1,4 
1,0 
1,4 
1,7 
2,1 
3,3 
2,6 
4,6 
Como % comercio 
Nlvet Regle 
actual varlabilldlKl 
14,2 9,2 
18,0 16,8 
18,8 24,7 
17,4 17,4 
16,8 18,6 
44,7 31,4 
48,7 27,3 
54,4 19,7 
43,5 28,1 
Relación reservas InternacionaleS¡ 
Variabilidad cuenta corriente 
. Nivel Regla 
actua' comercia' 
2,8 3,4 
2,0 1,9 
1,4 1,3 
1,8 1,8 
1,8 1,7 
2,6 1,0 
3,2 1.1 
5,0 1,6 
2,8 1.1 
r> La regla comercial es Igual al 17% del promedio del comerdo global (Importaciones mú exportadonea) lObre la bue de la mediana obl8Nada pana el 
total de la muestra, 16.6%, (Cuadro 1). (00) La regla de variabilidad equivale al 1.82 woesla variabilidad de la aJenta con1enle que ea la mediana del total 
de la muestra (Cuadro 2). (1) Incluye 14 parses oon PIS per cáplta superior a US$ 8.000. (2) Incluye 18 paises oon PIS per cáplta entre US$ 2.000 y US$ 8 .000. 
(3) Incluye 28 parM. oon PIB per cáplta Inferior a US$ 2.000. 
Fuenle: Bank fO( Intematlonat Seltlements, BIS Economlc Papera No. 38,lullo de 1993 Y Banco de la República, Estudios Económicos. 
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de la cuenta comente. Los resultados obtenidos 
para el caso colombiano confinnan el hecho 
que actualmente hay un nivel elevado de 
reservas internacionales en nuestro país, pro-
ducto fundamentalmente de una política de 
sustentación de la tasa de cambio. En efecto, 
siguiendo las reglas de determinación de nivel 
"óptimo" de reservas, en el caso de Colombia, 
el mayor monto estimado para 1993 sena el 
que utilizara la nonna de variabilidad de la 
cuenta comente. Con esta regla, se requerirían 
reservas por US$ 4,6 miles de millones, y en 
ese año el ni vel de reservas fue cercano a 
US$ 8,0 miles de millones. 
En el trabajo reseñado de A. Carrasquilla se 
hace una cuantificación del "stock" óptimo 
de reservas para Colombia bajo el concepto 
de costo neto, encontrándose que dicho 
"óptimo" no sería en ningún caso superior a 
US$ 3.800 millones e incluso podría ser inferior 
a US$ 3.000 millones. Estos ejercicios llevan a 
concluir que el actual "stock" de reservas inter-
nacionales en Colombia es excesivo. 
v. Algunas considerac·ones sobre 
el nive actual de las reservas 
internacionales, el régimen 
cambiarío y la política de tasa 
de cambio 
Es incuestionable que Colombia cuenta en la 
actualidad con un nivel de reservas elevado, 
producto fundamentalmente de una política de 
defensa de la tasa de cambio q\Je han ejecutado 
las autoridades económicas. Con anterioridad al 
nuevo régimen del certificado de cambio 
establecido en 1990, "la tasa de cambio era 
fijada por las autoridades económicas y la 
política monetaria acomodaba el resultado de la 
balanza de pagos. Los desajustes que podían 
surgir de este mánejo, eri especial los diferen-
ciales de las tasas de interés internas y exter-
nas, eran parcialmente evitados gracias a la 
12 
vigencia y el grado de efectividad del régimen 
de control de cambios. En otras palabras, 
gracias a que la economía colombiana era 
"cerrada" y a que la prioridad de )a política 
monetaria no era un estricto control de la 
inflación, el país pudo controlar la tasa de 
cambio nominal. Sin embargo, la tasa real de 
cambio registraba modificaciones sustanciales. 
En la actualidad, la política monetaria tiene 
como primera responsabilidad la reducción de 
la inflación, y las refonnas estructurales han 
consolidado la mayor il1temacionalización de la 
economía. En consecuencia, el manejo de la tasa 
de cambio ha variado sustancialmente: existe un 
propósito de sustentación de la tasa de catnbio 
en ténninos reales, siempre y cuando éste sea 
cOlnpatible con los objetivos de estabilización. 
En este nuevo esquetna, los flujos de reservas 
internacionales no son acomodados en su totali-
dad por la política monetaria, sino que tienen un 
efecto inicial sobre la tasa de canlbio de merca-
do, la cual presenta un nlargel1 de fluctuación de 
14 puntos, 7 en cada dirección. 
Nótese que el propósito de defender la tasa de 
cambio real exige un esfuerzo monetario, el 
cual las autoridades están dispuestas a ll1ante-
ner siempre y cuando no se conlprometan los 
objetivos de estabilización. Por otra parte, el 
análisis contenido en los capítulos anteriores 
sugiere que el nivel de reservas internacionales 
supera ampliamente las necesidades de las 
mismas y, por lo tanto, no tienen justificación 
aumentos adicionales. 
Estas perspectivas en materia de reservas 
internacionales, ponen de presente uno de los 
mayores retos que deben enfrentar las autorida-
des en el futuro inmediato, cual es hacer cotll-
patibles los objetivos de estabilización, el 
crecimiento económico y la tasa de cambio. En 
este esfuerzo, adquiere la mayor importancia el 
manejo de los ingresos de divisas del sector 
público. En el pasado, cuando el país enfrenta-
ba niveles bajos de reservas internacionales e 
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ince11idulnbre en sus expectativas cambiarlas, 
el endeudanliento público externo jugaba un 
papel fundamental en el suministro de divisas 
requeridas por nuestra economía. En la actuali-
dad, cuando las expectativas cambiarias penni-
ten descartar cualquier posibiJidad de crisis 
cnmbiaria, los ingresos de divisas del sector 
I público, en especial, el manejo de la deuda 
: pública externa y los excedentes petrol~ros, 
adquieren la mayor significación y se convier-
• TOVIEl IBRE 1993 
ten en variables fundamentales en el logro de 
la coherencia de la política macroeconómica. 
MIGUEL URRUTIA MONTOYA 
Gerente General 
Estas Notas se elaboraron con la colaboración de Olva Bemal B., Asesor 
EconóllÚco de la Jun1.a Directiva . 
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